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①以 2015年为例，根据我国统计年鉴数据，2015年我国社会融资总额为154 063亿元，其中:非金融企业境内股票融资额为7 589






























































































































































②DELAY_0:若 DELAY大于 0，DELAY_0取值为 1，否则为 0;③DELAY_7:若 DELAY大于 7，DELAY_7取值为 1，











COSTi，t+1 =α0+α1×DELAYi，t+α2×ECOi，t+α3×DELAYi，t* ECOi，t+Controlsi，t+YearDummies+ IndustryDummies+εi，t
(2)
其中，被解释变量为债务融资成本(COST)，解释变量为年报预约披露推迟(DELAY)，为缓和互为因果内
生性问题，对被解释变量取下一期的值，即以 t+1 年的 INTCOST 和 NETCOST 度量 COSTi，t+1，主测试中以 t 年





净资产收益率 ＲOE 本年净利润 /期初与期末股东权益平均余额
资产负债率 LEV 期末负债合计 /期末资产总计
主营业务收入增长率 GＲOWTH (本年主营业务收入－上年主营业务收入)/上年主营业务收入








公司风险 BETA 公司 Beta系数
董事会规模 BSIZE 董事会人数的自然对数
董事会独立性 IND 独立董事人数 /董事会人数
审计意见哑变量 OP 若公司本年被出具标准无保留意见，取值为 1，否则为 0
3、样本选择和数据来源
鉴于 2007年我国新会计准则的实施，涉及债务融资的科目多有改变，为确保相关数据的一致性，本文选
取 2007－2014 年我国 A 股主板上市公司作为初选样本，并执行如下筛选程序:①剔除金融保险类上市公司;
②剔除年报实际披露日期或年报预约披露日期缺失的观测值;③因未披露西藏地区的金融生态环境指数，故
剔除西藏地区上市公司;④剔除主要财务数据缺失的观测值，最终获得5 416个有效观测值。本文的年报预约






表 2的 Panel A 列示了关键变量的描述性统计结果。INTCOST 和 NETCOST 的均值分别为 0. 0251 和
0. 0269，中位数分别为 0. 0236 和 0. 0256，最大值和最小值之差分别为 0. 0794、0. 0836，标准差分别为 0. 0172
和 0. 0177，表明不同上市公司之间的债务融资成本存有明显差异;LNDELAY 和 DELAY_0 的中位数均为 0，均
值分别为 0. 4080和 0. 1700，标准差分别为 0. 9740和 0. 3750。尽管年报预约披露制度出台且执行已近廿年，
但样本期间内仍有约 17%的公司推迟披露年报。





变量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值
INTCOST 0. 0251 0. 0172 0 0. 0236 0. 0794
NETCOST 0. 0269 0. 0177 0 0. 0256 0. 0836
LNDELAY 0. 4080 0. 9740 0 0 3. 7610
DELAY_0 0. 1700 0. 3750 0 0 1
ECO 0. 5150 0. 5000 0 1 1
Panel B:均值差异检验
推迟披露组 按时披露组 T检验(推迟组－按时组)
INTCOST 0. 0277 0. 0246 0. 0031＊＊＊
NETCOST 0. 0295 0. 0264 0. 0031＊＊＊
注:* 、＊＊、＊＊＊分别代表在 10%、5%、1%水平上显著，下同。
表 3 为各主要变量之间的 Pearson 相关系数。INTCOST 和 NETCOST 计算虽略有差异，但相关性达到
0. 980且在 1%水平上显著，说明二者一致性较强。LNDELAY 与 INTCOST、LNDELAY 与 NETCOST 均在 1%水
平上显著正相关，DELAY_0与 INTCOST、DELAY_0与 NETCOST 亦均在 1%水平上显著正相关，初步验证了假
设 1。
表 3 Pearson相关系数表
INTCOST NETCOST LNDELAY DELAY_0 ECO
INTCOST 1
NETCOST 0. 9800＊＊＊ 1
LNDELAY 0. 0730＊＊＊ 0. 0717＊＊＊ 1
DELAY_0 0. 0673＊＊＊ 0. 0664＊＊＊ 0. 9270＊＊＊ 1
ECO －0. 0610＊＊＊ －0. 0580＊＊＊ －0. 0260* －0. 0120 1
2、实证检验结果
表 4的第(1)列至第(4)列报告的是模型(1)的回归结果。其中，表 4 的第(1)列和第(2)列为以
LNDELAY度量年报预约披露推迟的回归结果，LNDELAY 的回归系数均约为 0. 0006，且均在 1%水平上显著;
表 4的第(3)列和第(4)列为以 DELAY_0 度量年报预约披露推迟的回归结果，其中，DELAY_0 的回归系数均
约为 0. 0015，且均在 5%水平上显著。在年报预约披露推迟和债务融资成本的不同度量下的所计算的经济意
义③分别为 3. 40%、3. 30%、3. 27%、3. 18%，即年报预约披露推迟的公司因推迟披露年报需多承担超过 3%的
债务融资成本。以上结果均表明，年报预约披露推迟公司承担着更高的债务融资成本，假设 1得以验证。
③经济意义=回归中解释变量的回归系数×解释变量的标准差 /被解释变量的标准差。
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表 4的第(5)列至第(8)列报告的是模型(2)的回归结果。其中，表 4 的第(5)列和第(6)列为以
LNDELAY度量年报预约披露推迟的回归结果，LNDELAY* ECO的回归系数均约为 0. 0010，且均在 5%水平上
显著;表 4的第(7)第和第(8)列为以 DELAY_0 度量年报预约披露推迟的回归结果，DELAY_0* ECO 的回归
系数分别为 0. 0019、0. 0020，且均在 10%水平上显著。不同度量下计算所得的经济意义则分别为 3. 99%、




(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
INTCOST NETCOST INTCOST NETCOST INTCOST NETCOST INTCOST NETCOST
LNDELAY 0. 0006＊＊＊ 0. 0006＊＊＊ 0. 0001 0. 0001
(2. 71) (2. 63) (0. 49) (0. 42)
DELAY_0 0. 0015＊＊ 0. 0015＊＊ 0. 0005 0. 0005
(2. 57) (2. 55) (0. 68) (0. 64)
ECO 0. 0007 0. 0007 0. 0007 0. 0008*
(1. 49) (1. 64) (1. 64) (1. 78)
LNDELAY* ECO 0. 0010＊＊ 0. 0010＊＊
(2. 27) (2. 28)
DELAY_0* ECO 0. 0019* 0. 0020*
(1. 67) (1. 70)
SIZE －0. 0010＊＊＊ －0. 0011＊＊＊ －0. 0010＊＊＊ －0. 0012＊＊＊ －0. 0011＊＊＊ －0. 0012＊＊＊ －0. 0011＊＊＊ －0. 0012＊＊＊
(－4. 92) (－5. 51) (－4. 97) (－5. 55) (－5. 27) (－5. 88) (－5. 32) (－5. 92)
ＲOE
－0. 0117＊＊＊ －0. 0121＊＊＊ －0. 0116＊＊＊ －0. 0121＊＊＊ －0. 0117＊＊＊ －0. 0122＊＊＊ －0. 0117＊＊＊ －0. 0122＊＊＊
(－7. 43) (－7. 45) (－7. 44) (－7. 45) (－7. 49) (－7. 52) (－7. 50) (－7. 52)
LEV 0. 0220＊＊＊ 0. 0223＊＊＊ 0. 0220＊＊＊ 0. 0224＊＊＊ 0. 0223＊＊＊ 0. 0227＊＊＊ 0. 0223＊＊＊ 0. 0227＊＊＊
(11. 84) (11. 82) (11. 88) (11. 86) (12. 09) (12. 09) (12. 10) (12. 10)
GＲOWTH －0. 0003＊＊＊ －0. 0003＊＊＊ －0. 0003＊＊＊ －0. 0003＊＊＊ －0. 0003＊＊ －0. 0003＊＊＊ －0. 0003＊＊ －0. 0003＊＊＊
(－2. 59) (－2. 80) (－2. 58) (－2. 79) (－2. 46) (－2. 66) (－2. 48) (－2. 69)
PPE 0. 0169＊＊＊ 0. 0175＊＊＊ 0. 0168＊＊＊ 0. 0174＊＊＊ 0. 0172＊＊＊ 0. 0178＊＊＊ 0. 0172＊＊＊ 0. 0178＊＊＊
(10. 78) (11. 03) (10. 76) (11. 02) (10. 93) (11. 22) (10. 93) (11. 22)
ＲETAIN 0. 0030＊＊＊ 0. 0033＊＊＊ 0. 0030＊＊＊ 0. 0033＊＊＊ 0. 0031＊＊＊ 0. 0034＊＊＊ 0. 0031＊＊＊ 0. 0034＊＊＊
(2. 69) (2. 92) (2. 70) (2. 93) (2. 78) (3. 02) (2. 79) (3. 02)
QUICK －0. 0015＊＊＊ －0. 0014＊＊＊ －0. 0015＊＊＊ －0. 0014＊＊＊ －0. 0015＊＊＊ －0. 0013＊＊＊ －0. 0015＊＊＊ －0. 0013＊＊＊
(－4. 00) (－3. 62) (－3. 99) (－3. 61) (－3. 94) (－3. 56) (－3. 93) (－3. 55)
INTCOV 0. 0006＊＊＊ 0. 0006＊＊＊ 0. 0006＊＊＊ 0. 0006＊＊＊ 0. 0006＊＊＊ 0. 0007＊＊＊ 0. 0006＊＊＊ 0. 0007＊＊＊
(5. 59) (6. 17) (5. 60) (6. 17) (5. 69) (6. 27) (5. 69) (6. 27)
CＲEDIT －0. 0068＊＊＊ －0. 0073＊＊＊ －0. 0068＊＊＊ －0. 0073＊＊＊ －0. 0068＊＊＊ －0. 0073＊＊＊ －0. 0068＊＊＊ －0. 0072＊＊＊
(－9. 84) (－10. 20) (－9. 84) (－10. 19) (－9. 85) (－10. 21) (－9. 83) (－10. 18)
POSIT －0. 0025 －0. 0035 －0. 0025 －0. 0035 －0. 0023 －0. 0033 －0. 0022 －0. 0033
(－0. 82) (－1. 14) (－0. 81) (－1. 13) (－0. 77) (－1. 08) (－0. 74) (－1. 05)
BETA 0. 0048＊＊＊ 0. 0045＊＊＊ 0. 0048＊＊＊ 0. 0045＊＊＊ 0. 0049＊＊＊ 0. 0046＊＊＊ 0. 0049＊＊＊ 0. 0046＊＊＊
(4. 94) (4. 54) (4. 96) (4. 56) (5. 05) (4. 65) (5. 04) (4. 64)
BSIZE －0. 0016 －0. 0015 －0. 0016 －0. 0015 －0. 0015 －0. 0014 －0. 0015 －0. 0015
(－1. 24) (－1. 15) (－1. 25) (－1. 16) (－1. 20) (－1. 11) (－1. 22) (－1. 13)
IND －0. 0013 －0. 0030 －0. 0013 －0. 0029 －0. 0006 －0. 0022 －0. 0005 －0. 0021
(－0. 32) (－0. 69) (－0. 31) (－0. 68) (－0. 14) (－0. 50) (－0. 13) (－0. 49)
OP －0. 0024* －0. 0021 －0. 0024* －0. 0021 －0. 0023 －0. 0020 －0. 0022 －0. 0020
(－1. 67) (－1. 47) (－1. 65) (－1. 45) (－1. 60) (－1. 40) (－1. 58) (－1. 37)
_cons 0. 0451＊＊＊ 0. 0508＊＊＊ 0. 0452＊＊＊ 0. 0509＊＊＊ 0. 0455＊＊＊ 0. 0512＊＊＊ 0. 0457＊＊＊ 0. 0514＊＊＊
(7. 66) (8. 24) (7. 67) (8. 24) (7. 79) (8. 37) (7. 81) (8. 39)
年度 /行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
样本量 5416 5416 5416 5416 5416 5416 5416 5416
Adjusted Ｒ-squared 0. 2948 0. 2881 0. 2947 0. 2880 0. 2961 0. 2896 0. 2956 0. 2892
















成本的差别影响，在金融生态环境良好地区是否有所改善，主要关注 DELAY* SOE* ECO。表 5 回归结果显
示 LNDELAY* SOE和 DELAY_0* SOE的系数(1)和(2)列略不显著，其他均显著为正;LNDELAY* SOE* ECO





(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
INTCOST NETCOST INTCOST NETCOST INTCOST NETCOST INTCOST NETCOST
LNDELAY －0. 0001 －0. 0002 －0. 0001 －0. 0002
(－0. 22) (－0. 36) (－0. 20) (－0. 33)
DELAY_0 －0. 0006 －0. 0008 －0. 0006 －0. 0008
(－0. 50) (－0. 62) (－0. 48) (－0. 60)
SOE 0. 0017＊＊＊ 0. 0019＊＊＊ 0. 0017＊＊＊ 0. 0018＊＊＊ 0. 0006 0. 0007 0. 0007 0. 0008*
(3. 32) (3. 58) (3. 12) (3. 36) (1. 48) (1. 64) (1. 55) (1. 71)
ECO 0. 0018＊＊＊ 0. 0020＊＊＊ 0. 0017＊＊＊ 0. 0019＊＊＊
(3. 36) (3. 62) (3. 17) (3. 42)
LNDELAY* SOE 0. 0009 0. 0009 0. 0002 0. 0003
(1. 54) (1. 63) (0. 34) (0. 43)
DELAY_0* SOE 0. 0026* 0. 0029＊＊ 0. 0011 0. 0013
(1. 93) (2. 04) (0. 75) (0. 85)
LNDELAY* SOE* ECO
0. 0014＊＊＊ 0. 0014＊＊＊
(2. 88) (2. 91)
DELAY_0* SOE* ECO
0. 0030＊＊ 0. 0031＊＊
(2. 41) (2. 42)
控制变量 /年度 /行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
样本量 5416 5416 5416 5416 5416 5416 5416 5416




















(1) (2) (3) (4)
INTCOST NETCOST INTCOST NETCOST
LNDELAY 0. 0011* 0. 0013＊＊
(1. 89) (2. 24)
DELAY_0 0. 0029* 0. 0033＊＊
(1. 92) (2. 23)
GUAＲANTEE 0. 0024＊＊＊ 0. 0026＊＊＊ 0. 0025＊＊＊ 0. 0027＊＊＊
(3. 38) (3. 58) (3. 46) (3. 66)
LNDELAY* GUAＲANTEE
－0. 0010 －0. 0012*
(－1. 48) (－1. 73)
DELAY_0* GUAＲANTEE
－0. 0030* －0. 0034*
(－1. 70) (－1. 95)
控制变量 /年度 /行业 控制 控制 控制 控制
样本量 1952 1952 1952 1952
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Delay on Scheduled Annual Ｒeport Disclosure，Financial Ecological Environment and Cost of Debt:
Evidence from Information Ｒisk Identification and Transformation of Ｒisk Compensation
Xie Shengwen1，Liao Jia2 and Tao Ｒan3
(1．Center for Accounting Studies，Jiangxi University of Finance and Economics，Nanchang 330013;
2．School of Accounting，Jiangxi University of Finance and Economics，Nanchang 330013;
3．School of Management，Xiamen University，Xiamen 361005)
Abstract:Using the samples of listed firms on Chinese A-share market during 2007－2014，this paper investigates the effects of delay in
the scheduled disclosure of annual report on cost of debt． We find that delay in the scheduled disclosure of annual report is associated
with a higher likelihood of a firm’s future cost of debt and the effects may be stronger for firm located in regions with better financial eco-
logical environment． Moreover，the private listed firms bear higher cost of debt due to delay in annual report disclosure and this relation-
ship is significant even in regions with good financial ecological environment． The guarantee mitigates the positive relationship between
scheduled annual report disclosure and cost of debt． These findings suggest that banks and other financial institutions can effectively iden-
tify information risk behind delay in the scheduled disclosure of annual report，good financial ecological environment enhances the ability
of creditors to identify information risk，but could not fundamentally change the credit discrimination of private firms． For debt that has
been guaranteed，creditors are less concerned about the risk of delay in the scheduled disclosure of annual report．
Key words:scheduled annual reports disclosure，financial ecological environment，cost of debt，information risk
